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季節性効果（seasonality effect）についての論文は非常に多く，既に 20 世紀初頭に分析が始
まっていることを Pettengill（2003）はサーベイで指摘している。その多くは月次効果と曜日
65
効果の分析に分類され，前者は 1 月効果（January effect），後者は月曜効果（Monday effect）
または週末効果（weekend effect）として有名である。1 月効果は Rozeff and Kinney（1976）












（Holiday effect）と呼ばれることもある（Ariel, 1990 参照のこと）。
さらに，ハロウィーン効果（Halloween effect）やデカンショ節効果1）などというユニーク
な名称がつけられた季節性効果もある。前者は，Bouman and Jacoben（2002）によれば，株























このように株式市場の分析から始まり，国際市場（Gultekin and Gultekin, 1983 や Tong，2000
など）や他の資産，例えば債券市場・金・為替，などの分析へ広がりを見せている（Pettengill, 
2003）。コモディティでは Chang and Kim（1988）や Milonas（1991）などの研究につながり，











Chou, and Kroner（1992），Sadorsky（2006）の GARCH などの時系列分析と，Clark（1973），
Tauchen and Pitts（1983），Taylor（1986），Gallant, Hsieh and Tauchen（1997）などの確率
的ボラティリティモデルが代表的である。さらに，ベイズ推計が進んでいる（高橋・大森・渡




4）  　当時はコーネル大学（イサカ，NY 州）に在職していたので株式市場のあるウォールストリートに興味を
示したのかもしれない。行動経済学の創始者の一人としてあげられる De Bondt が同大博士課程で証券市場





6）  　貯蔵・流通コストに加え，ノーベル経済学賞受賞者の Williamson 流の取引コストも含む。
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本稿では Chicago Mercantile Exchange グループ（CME）で取引されている原油先物および
天然ガス先物の 2 つのエネルギー取引について検証する。データは Datastream の日次データ
を用いる。データ入手に制約があるため期間は異なっている。原油先物は 1983 年 3 月 31 日か
ら 2000 年 3 月 31 日までの NYMEX West Texas Intermediate（WTI）Crude Oil futures 7）（以
下 CL と略す），天然ガスは 1999 年 12 月 28 日から 2019 年 12 月 27 日までの NYMEX HENRY 
HUB NATURAL GAS（以下 NG と略す）である。また，比較のために他のコモディティ取引
についても分析をした。CBOT8）のコーン先物（以下 ZC と略す）と大豆先物（以下 ZS と略す）
である。この二つは，直近のデータしか入手できず，ZC は 2017 年 12 月 14 日から 2021 年 1 月
28 日まで，ZS は 2017 年 11 月 14 日から 2021 年 1 月 28 日までとなっている。ただし，限月の
異なる複数の先物が存在しているのでデータ数は少なくない。なお，本稿では，取引時間の変
更や期間中の一時的な中断などを考慮した分析は行っていない9）。これに関しては，マーケッ
トマイクロストラクチャーの範疇であり本研究では捨象して分析を行う。また，ZC と ZS を比
較対象とした理由は，もし投資家の心理としてカレンダー効果が現れるのであればエネルギー
7）  　NYMEX は New York Mercantile Exchange：世界最大の商品・エネルギー先物の取引所であり，その中
でも代表的なのが WTI 原油先物である。
















る。どちらも 2021 年 7 月が限月であるが NG は 2 年以内のデータの価格推移と出来高を示して
表 1　利用データの期間と取引概要






受渡月前月 25 日から 3 営業日前
前月 25 日が営業日でなければ，
25 日の前営業日から 3 営業日前
NG 1999/12/282019/12/27 当年から 12 年先まで毎月 受渡月初日から 3 営業日前
ZC 2017/12/142021/1/28 3月・5月・7月・9月・12月
日曜−金曜，





8:30am−1:20pm 限月 15 日の直前営業日




取引が終わり，翌日の取引開始が前日の 18 時に開始するので，実際の営業時間外は 1 時間ほどである。また，
プレオープンな時間が用意されており，実際の市場参加者には事前の公開情報が 15 分前（平日）や 1 時間
前（日曜）から流れている。農業製品では，もっと複雑で基本的には前日 19 時から当日 7 時 45 分，一時中
断後，8 時 30 分から 13 時 20 分までの取引となっている。プレオープンはさらに複雑である。よって，4 本
値は基本的に CME の定める営業日の中で定義している。詳しくは，CME グループの「Trading Hours: 
Futures & Options」を参照（https://www.cmegroup.com/trading-hours.html）。 
↙
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図 1 の上段左の NG では分かり難いので，他のデータ 4 系列についても最終取引日までの日
数と出来高の関係を図 2 において提示する。取引高が最終取引日までの日数が少なくなればな
るほど非常に大きくなることを描いている。上段と中段は CL と NG，下段には ZC と ZS となっ
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曜日別，月別，月内別（上旬：1〜10 日，中旬：11 日〜20 日，下旬：21 日〜）の 3 つの期間
に分け統計量を算出し検定を行う。また，①から④までについては，2 標本コルモゴロフ・ス
ミルノフ検定を行い，⑤から⑦については 2 標本の t 検定を行う。はじめに曜日別，月別，月
内の出来高平均を図 5 に示す。図 5 の左端のグラフは木曜を基準にしたときの，曜日ごとの出
来高平均の比率である。NG を除いて水曜が高く，NG でも木曜が高いことが分かる。農製品の
月別と月内では左の縦軸を使用している。月別（6 月基準）ではエネルギーと農製品では特長







金曜までの 2 つの曜日を標本としてコルモゴロフ・スミルノフ検定を行った結果である。CL に
ついては金曜・月曜・火曜と差が無く，特に水曜が他の曜日とは異なった変動をしていること
が分かる。また，木曜も月曜以外と異なり週中と週初・週末では変動が異なることが分かる。
NG は多くの場合で異なるが，ZC と ZS では金曜にいくつか見られる程度である。同様に，月




たのが図 6 である。終値と終値の変化率（PChg），いわゆる日次リターンであるが，CL では月
曜・火曜は負の値であるが，週末にかけて徐々に上がり，水曜から金曜は正の値となっている。
NG では水曜から木曜にかけて平均が負の値に下がり金曜に正の値に反発している。ZC と ZS
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とが分かる。さらに，NG と ZC においては終値と初めの夜間での変化でも旬の違いには差が無
いことが観測されている。









性指標（①から④までの 1 次ラグ）を用いる。さらに，図 2 で見てきたように，最終取引日ま
での日数によりどの程度変動性に影響するのか，その値も説明変数に加えた。結果が表 7 であ
る。なお，DTM：最終取引日までの日数，PCO：前日終値から当日始値への変化率，PCHG1：
日次リターンの 1 次ラグ，VOLUME1：前日の出来高，VCHG1：出来高の変化率の 1 次ラグ，
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表 5　曜日ごとの平均の差（t 統計量）
CL NG
⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg ⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg
月−火 -1.180 + 1.672 *+ -24.289 ***+ -1.080 + -3.203 ***- -16.107 ***+
月−水 -6.646 ***+ 0.833 + -12.863 *** 1.283 + -4.721 ***+ 1.027 +
月−木 -7.381 ***+ -2.547 ***+ -6.872 ***+ 3.434 ***+ -5.413 ***+ -7.597 ***+
月−金 -7.754 ***+ -2.327 ***+ 7.814 ***+ -2.767 ***+ -4.086 ***+ 23.245 ***+
火−水 -6.057 ***- -1.010 + 11.429 ***- 2.794 ***- -0.761 + 18.075 ***
火−木 -6.868 ***- -4.936 *** 18.119 ***- 5.103 ***- -1.940 *+ 8.938 ***
火−金 -7.285 *** -4.739 ***+ 33.240 ***- -2.025 **- -0.604 + 41.039 ***
水−木 -0.634 + -4.007 ***- 6.342 ***+ 2.561 ***- -1.719 *- -9.097 ***
水−金 -0.878 + -3.787 ***+ 21.250 ***+ -4.696 ***- 0.078 - 23.443 ***-
木−金 -0.234 + 0.307 + 15.212 ***- -6.767 ***+ 1.494 32.247 ***
ZC ZS
⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg ⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg
月−火 -6.176 ***- -2.743 ***+ -2.822 *** -4.299 *** 0.462 + -2.168 **
月−水 -0.585 -1.812 *+ -0.693 1.095 1.648 *+ -2.091 **
月−木 -3.518 *** -1.913 *+ -1.602 0.091 + 3.208 ***+ -0.830 -
月−金 -0.707 -3.558 ***+ -0.692 1.568 - 2.251 **+ 0.970
火−水 5.651 ***+ 1.154 + 2.246 ** 5.567 *** 1.289 + 0.145
火−木 3.114 ***+ 0.924 1.190 4.724 ***+ 3.019 ***+ 1.248
火−金 5.461 ***+ -0.861 + 2.185 ** 5.663 ***- 1.957 *+ 3.221 ***+
水−木 -2.924 ***+ -0.188 - -0.978 -1.088 + 1.844 * 1.145 -
水−金 -0.131 -2.086 ** -0.013 0.581 - 0.709 3.181 ***
木−金 2.744 ***- -1.805 *+ 0.946 1.586 - -1.138 1.786 *+





⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg ⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg
上−中 4.413 *** 4.674 ***- 3.319 *** 2.790 *** -0.194 - 1.562 +
上−下 -8.271 ***+ -4.923 ***- 1.627 - 3.484 ***- -1.337 - 0.031 -
中−下 -12.910 ***+ -9.440 *** -1.492 0.989 -1.051 -1.514
ZC ZS
⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg ⑤PChg ⑥PCO ⑦DChg
上−中 2.036 **- 0.620 0.505 - 5.755 *** 1.801 *+ -1.301
上−下 2.841 ***- -0.622 -0.352 - 6.694 ***- 3.252 ***+ -0.263 -
中−下 0.898 -1.265 -0.832 1.126 1.582 1.018
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Lag1：被説明変数の 1 次ラグ，D_ ＊＊＊：ダミー変数（＊＊＊は木曜を除いた月曜から金曜，






















は 1 月で変動性が高くその他の月では変動性が下がる，もしくは，6 月と同等である。ZS では
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Empirical Analysis of Anomalies in Price Volatility using High, Low,  
Open, and Close Prices of Oil and Natural Gas Futures
Tetsuji TAKEUCHI
Abstract
The purpose of this study is to clarify the seasonal effects of crude oil and natural gas 
futures by the volatility index using four-value data on the effects on price volatility. 
Specifically, it reexamines regarding the day-of-the-week effect, the monthly effect, and 
effects by period within a month. As a result, a day-of-the-week effect was observed, 
different from the well-known Monday effect in the stock market. The same tendency was 
revealed in the monthly effect. Although seasonal effects exist, individual effects are quite 
strong, suggesting that it depends on the characteristics of the commodity market.
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